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1. はじめに  



























本稿の構成は以下のようである。まず次節（第 2 節）で「リアルな影響の観点」を Kanodia 
and Sapra（2015） に依拠して改めて概観し、続く第 3 節で「リアルな影響の観点」から会計













































































の意思決定にどのように反応するのかによってもたらされるのである」（Kanodia and Sapra, 
2015, p.11）。
⑤ 経営者の意思決定の一端を記述する会計測定・開示は、それゆえ株価の形成に影響を与え、























（Kanodia and Sapra, 2015, pp. 2-8, pp. 21-22）。
3.「リアルな影響の観点」と「会計の品質」
財務会計分野における近時の実証研究において注目されることが多い「会計の品質





Kanodia and Sapra（2015）のいう 1 つの標準的モデルの結果を踏まえておく必要がある。





2  Kanodia and Sapra（2015）の表現を用いれば、「価格効率性」は達成されている、ということである。
― 79 ―
経営情報研究　第 23 巻第 1・２号（2016 年２月）, 75 － 99 ページ
直接的に観察されず、外部者が測定することは困難である。会計人にとって企業のキャッシュ
フローは容易に観察可能なものではあるが、このキャッシュ・アウトフローのうち、いくらが














比べて依然として低いものである、というものである（Kanodia and Sapra, 2015, pp. 19-21）。










このような分析結果を受けて Kanodia and Sapra（2015, pp. 22-23）は、「会計の品質」に
関連して次のように指摘する。「われわれの結果は、会計の品質の概念およびその尺度化につ
いて、これまでの議論とは明らかに異なるリアルな影響に基づいた新たな観点を提供するもの
3  この標準モデルにおいて、会計システムによって報告される投資の測定額  は、 、と記述される。こ
こで、  は将来の期待リター ンを生み出すために必要な意図された投資支出である。ただし、企業の実際の投資支
出は、コントロールできないランダムな構成要素の存在によって意図された支出から乖離し、その結果、企業の現実の
投資支出は  となると説明されている。要するに、意図した投資支出額と実際の投資支出額の差を表す  が、
本文での「企業の資本的支出の不確実性」に該当する。加えて、会計システムは、投資支出と営業支出を識別しよ
うと試みることによって企業の投資を測定するが、完全に両者を分離して測定することはできないことから、投資につい
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具体的な代理指標については、次節で取り上げる企業投資と会計の品質の関連性を検証した各
実証研究のサーベイの際にも簡単に触れるが、これまでのところ利益の品質については、例え


















5  Dichev ａｎｄ Tang（2009,p.162）は、利益の持続性をベースに以下のような展開を示し、持続性と予測可能性・安
定性の関係を明らかにしている。なお Dichev ａｎｄ Tang（2009）は、本文で取り上げた Melumad and Nissim（2008）
とは異なり、持続性と予測可能性はそれぞれ独立した代理として取り扱われている。
       を  期の利益として、
          　　　　　　　　（1）
     （1）式の両辺の分散をとると、
                 （2）
      利益の分散は、経時的に安定していると仮定して、（2）式を整理すると、
　       　　　　　　（3）
     （3）式において、
         　　  ：利益の持続性の 1 つの代理変数
         ：利益の予測可能性の 1 つの代理変数（逆数）
         : 利益の安定性（利益のボラティリティ）の 1 つの代理変数
6  この安定性については、ファイナンスの分野で、リター ンとリスクが同時に考慮されることとパラレルであるように思われる。






































を投資の効率性の 1 つの代理とみなして彼らが設定した主要な 1 つの仮説は、次のようである。
仮説：高品質の会計は、企業レベルにおける投資－キャッシュフロー感応度を低下させる。
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必要となる。国際テストにおいてBiddle and Hilary （2006） が用いた会計の品質の代理（AQ）は、












         （1）
ここで、  は、期間  における企業  の期首資本で尺度化された資本投資であり、  
は期間  の営業キャッシュフローである。












　変　数　　　　符号　　　　　　 ⒜　　　　　 ⒝　　  　 ⒞　　　　　 ⒟　　
　  AQ　　　　　－　　　　　   -0.120　　　  -0.141　　 -0.129　　　  -0.113
   （ t 値 ） 　　　　　　　　　　  （-2.74）         （-2.63）     （-2.40）          （-2.01）




























































なお（2）式は各年度において少なくとも 20 個の観察値をもつすべての産業に対して Fama 






財務報告の品質については 4 つの代理が用いられる。第 1 の代理（AQ）は「発生高の品
質（accruals quality）」に注目するもので、Dechow  and Dichev（2002）モデルを先行研究
に従って拡張したもので、裁量的発生高を推計するために、運転資本発生高（  ）を前期・
当期・翌期のキャッシュフロー（  ）および収益の変化分（  ）・有形固定資産の変化
分（ ）によって回帰する以下のモデル 9 である（ただし、すべての変数は平均総資産によっ
て尺度化される）。




　 ：運転資本勘定の変化額（受取勘定の増加高 + 棚卸資産勘定の増加高 + 支払勘定の




Biddle et al.（2009）では、Fama and French の 48 産業分類に基づいて各年度で少なくと
も 20 個の観察値をもつ各産業についてこの回帰モデルをクロスセクションで推定することに
より求められる t-5 年度から t-1 年度までの期間の企業レベルの残差の標準偏差として、t 年度
の AQ が定義される（この回帰モデルには翌期のキャッシュフローが含まれるため 1 年のラ
グがつく結果となっている）。最後に、会計の品質の向上とともに増加するようにマイナス 1
を乗じる。なお t 年度における AQ の算定において、すべての独立変数は t 年度に先立って測
定されることに留意する。




（  、このフル・モデルは、Dechow  and 












最後の第 4 の代理は、上記の 3 つの代理指標（AQ、AQWi、FOG）を正規化した上で、こ












て分類される企業）は 1、ミドルの 2 つの十分位にある場合は 2、トップの十分位にある場合
は 3（過大投資として分類される企業）の値をとる変数である。
サンプルは、1993 年から 2005 年までの金融機関を除く企業データであり、財務報告データ
は Compustat、株価とリターンのデータは CRSP などから入手された企業－年度 34.791 件の
観察値から構成された。




パネル A －過小投資　versus　適正投資　　　　　　　　　　　　　　　　　　 
　財務報告の品質　　　AQ　　　　　　AQWi、　　　　　FOG　　　　FRQ　　 
　係数の推定値　　　　-1.810***　　　　-0.039　　　　　-0.042**　　　-0.103***
　（t 値）　　　　　　　 （-3.00）　　　　 （-0.81）　　　　  （-2.40）         （-2.32）
パネル B －過大投資　versus　適正投資　　　　　　　　　　　　　　　 　　　
　財務報告の品質　　　AQ　　　　　　AQWi、　　　　　FOG　　　　FRQ　　 
　係数の推定値　　　　-2.049***　　　　-0.036　　　　　-0.027*　　　 -0.107***









10 出典は Biddle et al.（2009）の表 3 である。
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益の持続性に関連したものである。その 3 は、第 2 の利益の持続性モデルにおける修正済み決
定係数の五分位ランキングによる指標（AQ3）であり、会計の品質を利益の予測可能性とし













 0 の指示変数（indicator variable）
： AQ1、 AQ2、 AQ3 および AQ4 の平均
：（平均総資産で除した）営業キャッシュフロー
なお、企業の投資選択に影響を与えると思われるその他の要因をコントロールするための
コントロール変数（  ）には、企業の成長オプションをコントロールするための 



















サンプルは、2000 年から 2005 年までの期間において、社債の発行が行われまたはシンジケー
ト・ローンに組み込まれてたことから SDC データベースにリストされ、かつ分析に必要な財
務会計情報が COMPUSTAT データベースで利用可能な企業であり、最終的に 1,163 社（4,475
件の企業－年度の観察値）が残った。うち 1,083 件が社債発行に、3,392 件が銀行借入れ（シ
ンジケート・ローン）に関する観察値であった。
以下の表 312 は、財務的に制約のある企業に限定したサンプルを社債発行と銀行借入れの 2
つのサブ・サンプルに二分して、それぞれについての（4）式の OLS 回帰モデルの結果の一部を
示したものである。     
表３　 OLS 回帰モデルの結果（抜粋）
      　　　　　　　　　　　 社債発行　　　　　銀行借入れ　　　
　　　                        0.009（1.10）              0.003（1.34）
　　　                                        -0.004（-1.18）
　　　                      0.718（6.55）***          0.398（9.76）***
　　　                                       -0.257（-3.95）***
　　　　            -0.231（-4.90） ***         -0.087（-4.86）***
　　　                                0.112（3.94）***
この結果について Betty et al.（2010）の解釈は以下のようである。財務的に制約のある企
12 出典は Betty et al.（2010）の表 4 である。
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業は、投資の資金確保のため営業キャッシュフローに依存する可能性が高いとされたことを思
い出そう。よって、会計の品質、投資制限条項および私的モニタリングは投資意思決定に影響
を及ぼす可能性が高い。  は投資と関連していること、投資制限条項は  と投資の関連
性を弱めていること、投資制限条項は投資－キャッシュフロー感応度に与える会計の品質の影






Betty et al.（2010）の問題意識は、自らが Biddle and Hilary（2006）の拡張と位置づけて
いることからも明らかなように、企業の投資意思決定と資本市場との相互作用下における会計




















ける の係数の差は、  、  であった。
14 なお、本文に掲げた結果からは、社債発行と銀行借入れの 2 つのサンプル間で投資制限条項の影響を比較すること

































会計の品質についての基本となる代理変数 15 は、Dechow  and Dichev（2002）モデルを先行研
究に従って拡張したもので、運転資本発生高（ ）を前期・当期・翌期のキャッシュフロー
（ ）および収益の変化分（ ）・有形固定資産の変化分（ ）によって回帰するモ
デルの残差に注目するものである。この指標は、先に取り上げた Biddle et al.（2009）におけ
る第 1 の代理（AQ）と同じものである。繰り返すと、Fama and French の産業分類に基づき、
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各年度で少なくとも 20 個の観察値が利用可能なすべての産業について、産業－年度ごとに上














した変数 16（  ）が加えられている。
サンプルは、会計の品質、従業員数、企業の一連の財務特性といった主要な変数に関して
は COMPUSTAT から、株価およびリターンについては CRSP から、機関投資家の情報につ
いては Thomson Reuters’CDA/Spectrum database からそれぞれ入手された。当初のサンプ
ル数は、従業員数の期待水準を推定するための必要なデータが利用可能な 1983 年から 2007 年
までの企業－年度の観察値 62,165 件から構成されたが、（5）式を推定するための観察値の数は
一連の独立変数の利用可能性により 44,861 件に減少した。
次の表 417 は、（5）式の推定結果のうち、会計の品質（ ）についてのみ示したものである。 
表４　回帰モデルの結果（抜粋）
      　　　　　       　　　　　　　　 労働への過大投資　　　 労働への過小投資
　　　　　異常正味従業員数　　　　（異常正味従業員数が　  （異常正味従業員数が
　　　　　（  ）　　　正のサブ・サンプル）　　 負のサブ・サンプル）
　　　　　　係 数　　 　　 　係 数　　 　   　係 数　　
　        -0.0232     <0.001           -0.0331       <0.001        -0.0161       <0.001　　  
　                   12.98％                          12.74％                     15.88％
　　　　　　　　　　
　　　　　　　　 　　　　 　　　　　　　　　   　　　　　
 




















を明らかにした Biddle et al.（2009）の結果とコンシステントなものである。

















業員数と資本的支出の 2 つの投資の組合せの結果を示したのが次の表 518 である。
18 出典は、Jung et al.（2014）のの表 6 のパネル A である。
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表５　会計の品質と労働投資の効率性の関係に与える資本的支出の影響（抜粋）
　　　　　　　　　負の関係　　　　　　　正の関係　　　　資本的支出ゼロ・報告なし 
　　　　　　　係 数　　 　　　係 数　　 　   　係 数　　
　 　　　-0.0227      <0.001         -0.0243       <0.001        -0.0136        0.148　　  　
　                       12.57％                          14.12％                       16.56％


































































セスを描き出そうとする試みが Kanodia（2007）および Kanodia and Sapra（2015）を含む分
析的研究において近時展開され注目されつつある。一方、実証分析に目を向けると、「リアル
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ある。また Kanodia and Sapra（2015）をいち早く紹介下さった椎葉淳氏にお礼を申し上げます）
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1. はじめに  



























本稿の構成は以下のようである。まず次節（第 2 節）で「リアルな影響の観点」を Kanodia 
and Sapra（2015） に依拠して改めて概観し、続く第 3 節で「リアルな影響の観点」から会計













































































の意思決定にどのように反応するのかによってもたらされるのである」（Kanodia and Sapra, 
2015, p.11）。
⑤ 経営者の意思決定の一端を記述する会計測定・開示は、それゆえ株価の形成に影響を与え、























（Kanodia and Sapra, 2015, pp. 2-8, pp. 21-22）。
3.「リアルな影響の観点」と「会計の品質」
財務会計分野における近時の実証研究において注目されることが多い「会計の品質





Kanodia and Sapra（2015）のいう 1 つの標準的モデルの結果を踏まえておく必要がある。





2  Kanodia and Sapra（2015）の表現を用いれば、「価格効率性」は達成されている、ということである。
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直接的に観察されず、外部者が測定することは困難である。会計人にとって企業のキャッシュ
フローは容易に観察可能なものではあるが、このキャッシュ・アウトフローのうち、いくらが














比べて依然として低いものである、というものである（Kanodia and Sapra, 2015, pp. 19-21）。










このような分析結果を受けて Kanodia and Sapra（2015, pp. 22-23）は、「会計の品質」に
関連して次のように指摘する。「われわれの結果は、会計の品質の概念およびその尺度化につ
いて、これまでの議論とは明らかに異なるリアルな影響に基づいた新たな観点を提供するもの
3  この標準モデルにおいて、会計システムによって報告される投資の測定額  は、 、と記述される。こ
こで、  は将来の期待リター ンを生み出すために必要な意図された投資支出である。ただし、企業の実際の投資支
出は、コントロールできないランダムな構成要素の存在によって意図された支出から乖離し、その結果、企業の現実の
投資支出は  となると説明されている。要するに、意図した投資支出額と実際の投資支出額の差を表す  が、
本文での「企業の資本的支出の不確実性」に該当する。加えて、会計システムは、投資支出と営業支出を識別しよ
うと試みることによって企業の投資を測定するが、完全に両者を分離して測定することはできないことから、投資につい
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具体的な代理指標については、次節で取り上げる企業投資と会計の品質の関連性を検証した各
実証研究のサーベイの際にも簡単に触れるが、これまでのところ利益の品質については、例え


















5  Dichev ａｎｄ Tang（2009,p.162）は、利益の持続性をベースに以下のような展開を示し、持続性と予測可能性・安
定性の関係を明らかにしている。なお Dichev ａｎｄ Tang（2009）は、本文で取り上げた Melumad and Nissim（2008）
とは異なり、持続性と予測可能性はそれぞれ独立した代理として取り扱われている。
       を  期の利益として、
          　　　　　　　　（1）
     （1）式の両辺の分散をとると、
                 （2）
      利益の分散は、経時的に安定していると仮定して、（2）式を整理すると、
　       　　　　　　（3）
     （3）式において、
         　　  ：利益の持続性の 1 つの代理変数
         ：利益の予測可能性の 1 つの代理変数（逆数）
         : 利益の安定性（利益のボラティリティ）の 1 つの代理変数
6  この安定性については、ファイナンスの分野で、リター ンとリスクが同時に考慮されることとパラレルであるように思われる。






































を投資の効率性の 1 つの代理とみなして彼らが設定した主要な 1 つの仮説は、次のようである。
仮説：高品質の会計は、企業レベルにおける投資－キャッシュフロー感応度を低下させる。
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必要となる。国際テストにおいてBiddle and Hilary （2006） が用いた会計の品質の代理（AQ）は、












         （1）
ここで、  は、期間  における企業  の期首資本で尺度化された資本投資であり、  
は期間  の営業キャッシュフローである。












　変　数　　　　符号　　　　　　 ⒜　　　　　 ⒝　　  　 ⒞　　　　　 ⒟　　
　  AQ　　　　　－　　　　　   -0.120　　　  -0.141　　 -0.129　　　  -0.113
   （ t 値 ） 　　　　　　　　　　  （-2.74）         （-2.63）     （-2.40）          （-2.01）




























































なお（2）式は各年度において少なくとも 20 個の観察値をもつすべての産業に対して Fama 






財務報告の品質については 4 つの代理が用いられる。第 1 の代理（AQ）は「発生高の品
質（accruals quality）」に注目するもので、Dechow  and Dichev（2002）モデルを先行研究
に従って拡張したもので、裁量的発生高を推計するために、運転資本発生高（  ）を前期・
当期・翌期のキャッシュフロー（  ）および収益の変化分（  ）・有形固定資産の変化
分（ ）によって回帰する以下のモデル 9 である（ただし、すべての変数は平均総資産によっ
て尺度化される）。




　 ：運転資本勘定の変化額（受取勘定の増加高 + 棚卸資産勘定の増加高 + 支払勘定の




Biddle et al.（2009）では、Fama and French の 48 産業分類に基づいて各年度で少なくと
も 20 個の観察値をもつ各産業についてこの回帰モデルをクロスセクションで推定することに
より求められる t-5 年度から t-1 年度までの期間の企業レベルの残差の標準偏差として、t 年度
の AQ が定義される（この回帰モデルには翌期のキャッシュフローが含まれるため 1 年のラ
グがつく結果となっている）。最後に、会計の品質の向上とともに増加するようにマイナス 1
を乗じる。なお t 年度における AQ の算定において、すべての独立変数は t 年度に先立って測
定されることに留意する。




（  、このフル・モデルは、Dechow  and 












最後の第 4 の代理は、上記の 3 つの代理指標（AQ、AQWi、FOG）を正規化した上で、こ












て分類される企業）は 1、ミドルの 2 つの十分位にある場合は 2、トップの十分位にある場合
は 3（過大投資として分類される企業）の値をとる変数である。
サンプルは、1993 年から 2005 年までの金融機関を除く企業データであり、財務報告データ
は Compustat、株価とリターンのデータは CRSP などから入手された企業－年度 34.791 件の
観察値から構成された。




パネル A －過小投資　versus　適正投資　　　　　　　　　　　　　　　　　　 
　財務報告の品質　　　AQ　　　　　　AQWi、　　　　　FOG　　　　FRQ　　 
　係数の推定値　　　　-1.810***　　　　-0.039　　　　　-0.042**　　　-0.103***
　（t 値）　　　　　　　 （-3.00）　　　　 （-0.81）　　　　  （-2.40）         （-2.32）
パネル B －過大投資　versus　適正投資　　　　　　　　　　　　　　　 　　　
　財務報告の品質　　　AQ　　　　　　AQWi、　　　　　FOG　　　　FRQ　　 
　係数の推定値　　　　-2.049***　　　　-0.036　　　　　-0.027*　　　 -0.107***









10 出典は Biddle et al.（2009）の表 3 である。
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「リアルな影響」に向けた会計実証分析の現状と課題　－会計の品質と企業投資意思決定の関連性－
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益の持続性に関連したものである。その 3 は、第 2 の利益の持続性モデルにおける修正済み決
定係数の五分位ランキングによる指標（AQ3）であり、会計の品質を利益の予測可能性とし













 0 の指示変数（indicator variable）
： AQ1、 AQ2、 AQ3 および AQ4 の平均
：（平均総資産で除した）営業キャッシュフロー
なお、企業の投資選択に影響を与えると思われるその他の要因をコントロールするための
コントロール変数（  ）には、企業の成長オプションをコントロールするための 



















サンプルは、2000 年から 2005 年までの期間において、社債の発行が行われまたはシンジケー
ト・ローンに組み込まれてたことから SDC データベースにリストされ、かつ分析に必要な財
務会計情報が COMPUSTAT データベースで利用可能な企業であり、最終的に 1,163 社（4,475
件の企業－年度の観察値）が残った。うち 1,083 件が社債発行に、3,392 件が銀行借入れ（シ
ンジケート・ローン）に関する観察値であった。
以下の表 312 は、財務的に制約のある企業に限定したサンプルを社債発行と銀行借入れの 2
つのサブ・サンプルに二分して、それぞれについての（4）式の OLS 回帰モデルの結果の一部を
示したものである。     
表３　 OLS 回帰モデルの結果（抜粋）
      　　　　　　　　　　　 社債発行　　　　　銀行借入れ　　　
　　　                        0.009（1.10）              0.003（1.34）
　　　                                        -0.004（-1.18）
　　　                      0.718（6.55）***          0.398（9.76）***
　　　                                       -0.257（-3.95）***
　　　　            -0.231（-4.90） ***         -0.087（-4.86）***
　　　                                0.112（3.94）***
この結果について Betty et al.（2010）の解釈は以下のようである。財務的に制約のある企
12 出典は Betty et al.（2010）の表 4 である。
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業は、投資の資金確保のため営業キャッシュフローに依存する可能性が高いとされたことを思
い出そう。よって、会計の品質、投資制限条項および私的モニタリングは投資意思決定に影響
を及ぼす可能性が高い。  は投資と関連していること、投資制限条項は  と投資の関連
性を弱めていること、投資制限条項は投資－キャッシュフロー感応度に与える会計の品質の影






Betty et al.（2010）の問題意識は、自らが Biddle and Hilary（2006）の拡張と位置づけて
いることからも明らかなように、企業の投資意思決定と資本市場との相互作用下における会計




















ける の係数の差は、  、  であった。
14 なお、本文に掲げた結果からは、社債発行と銀行借入れの 2 つのサンプル間で投資制限条項の影響を比較すること

































会計の品質についての基本となる代理変数 15 は、Dechow  and Dichev（2002）モデルを先行研
究に従って拡張したもので、運転資本発生高（ ）を前期・当期・翌期のキャッシュフロー
（ ）および収益の変化分（ ）・有形固定資産の変化分（ ）によって回帰するモ
デルの残差に注目するものである。この指標は、先に取り上げた Biddle et al.（2009）におけ
る第 1 の代理（AQ）と同じものである。繰り返すと、Fama and French の産業分類に基づき、
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各年度で少なくとも 20 個の観察値が利用可能なすべての産業について、産業－年度ごとに上














した変数 16（  ）が加えられている。
サンプルは、会計の品質、従業員数、企業の一連の財務特性といった主要な変数に関して
は COMPUSTAT から、株価およびリターンについては CRSP から、機関投資家の情報につ
いては Thomson Reuters’CDA/Spectrum database からそれぞれ入手された。当初のサンプ
ル数は、従業員数の期待水準を推定するための必要なデータが利用可能な 1983 年から 2007 年
までの企業－年度の観察値 62,165 件から構成されたが、（5）式を推定するための観察値の数は
一連の独立変数の利用可能性により 44,861 件に減少した。
次の表 417 は、（5）式の推定結果のうち、会計の品質（ ）についてのみ示したものである。 
表４　回帰モデルの結果（抜粋）
      　　　　　       　　　　　　　　 労働への過大投資　　　 労働への過小投資
　　　　　異常正味従業員数　　　　（異常正味従業員数が　  （異常正味従業員数が
　　　　　（  ）　　　正のサブ・サンプル）　　 負のサブ・サンプル）
　　　　　　係 数　　 　　 　係 数　　 　   　係 数　　
　        -0.0232     <0.001           -0.0331       <0.001        -0.0161       <0.001　　  
　                   12.98％                          12.74％                     15.88％
　　　　　　　　　　
　　　　　　　　 　　　　 　　　　　　　　　   　　　　　
 




















を明らかにした Biddle et al.（2009）の結果とコンシステントなものである。

















業員数と資本的支出の 2 つの投資の組合せの結果を示したのが次の表 518 である。
18 出典は、Jung et al.（2014）のの表 6 のパネル A である。
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表５　会計の品質と労働投資の効率性の関係に与える資本的支出の影響（抜粋）
　　　　　　　　　負の関係　　　　　　　正の関係　　　　資本的支出ゼロ・報告なし 
　　　　　　　係 数　　 　　　係 数　　 　   　係 数　　
　 　　　-0.0227      <0.001         -0.0243       <0.001        -0.0136        0.148　　  　
　                       12.57％                          14.12％                       16.56％


































































セスを描き出そうとする試みが Kanodia（2007）および Kanodia and Sapra（2015）を含む分
析的研究において近時展開され注目されつつある。一方、実証分析に目を向けると、「リアル
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ある。また Kanodia and Sapra（2015）をいち早く紹介下さった椎葉淳氏にお礼を申し上げます）
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